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En el siguiente trabajo se detallaran los resultados que se obtuvieron al dar uso de las 
herramientas de cobertura contra el riesgo generado por la volatilidad de los precios del 
crudo, estas herramientas son los contratos a futuro y las opciones. 
 
El estudio tuvo como fecha inicial el 24 de septiembre de 2010, día en que se cotiza el 
contrato futuro, el subyacente cotizado en el mismo se identifica con el nemotécnico 
CLZ10 con fecha de vencimiento al 19 de noviembre de 2010, el cual se monitoreó 
durante casi dos meses, exactamente los días 29 de septiembre, 4, 7, 11, 18, y 21 de 
octubre del presente año. Al mismo tiempo se analizó el comportamiento de las primas 
de las opciones tipo call y put; todos estos datos fueron obtenidos de la página web de la 
bolsa de new york (www.ino.com).    
 
Luego de esto, a través del modelo Black-Scholes, se valoraron las opciones midiendo la 
sensibilidad de las variables delta, theta, Ro, Gama y Vega. Además también se 












In this paper detailing the results obtained to use the tools to hedge against the risk 
created by volatile oil prices, these tools are futures contracts and options. 
 
The study had the initial date on September 24, 2010, the day on which trades futures 
contracts, the underlying trading in the same identified with the mnemonic CLZ10 with 
an expiration date to November 19, 2010, which was monitored during almost two 
months, exactly on 29 September, 4, 7, 11, 18 and 21 October this year. At the same 
time looking at the behavior of the premium rate call options and put options, all these 
data were obtained from the website of the New York Stock Exchange (www.ino.com). 
 
After that, through the Black-Scholes model, options were evaluated by measuring the 
sensitivity of the variable delta, theta, Ro, Gamma and Vega. In addition there were also 
other variables such as maturation, interest rate and volatility. 
 
















Los energéticos hoy día juegan un papel importante en la mayoría de  los países del 
mundo para su desarrollo industrial, aunque sin lugar a duda así como son de 
importantes, son productos cuyos precios se caracterizan por sensibles a cualquier 
variable macroeconómica e incluso dependen mucho de las decisiones que a diario 
toman los países productores del mismo. 
  
De estas variaciones aquí mencionadas es que los inversionistas se protegen haciendo 
uso de importantes  instrumentos financieros tales como Forward, Futuros y Opciones 
para mitigar riesgos al cabo de desarrollar cualquier transacción u operación que se 
encuentre relacionada con este tipo de productos. 
 
Estos instrumentos en nuestros días resultan de gran importancia puesto que le permiten 
al inversionista tener una gama de posibilidades de realizar su inversión de manera 
acertada en un contexto donde se está inmerso a muchas especulaciones económicas y a 
cambios inesperados que en un segundo puede aumentar el riesgo del cual el 
inversionista intentaba cubrirse. 
 
Así mismo es muy importante mencionar que gracias a esta variedad de bienes y de 
instrumentos con que cuentan los inversionistas fácilmente se puede en un instante 
llegar a vivir las dos cara de la moneda  puesto que en este negocio se puede dar la 
situación de perder y ganar al mismo tiempo, todo esto debido a las constantes 





 Poner en práctica el uso de instrumentos financieros para la cobertura de riesgos 
generados en las operaciones con derivados en el sector de los energéticos. 
 
Objetivos Específicos 
 Realizar contratos futuros y opciones con productos energéticos, (crudo).  
 
 Monitorear el comportamiento del precio del crudo con respecto a los contratos 
celebrados por inversionistas  en fechas determinadas. 
 
 Tomar una decisión como inversor de acuerdo al análisis fundamental y técnico 
realizado sobre el comportamiento de los precios del crudo con respecto a los 
contratos de  futuro y  opciones. 
 
 Realizar la valoración de las primas de las opciones tipo Call y Put, analizadas 












En el mercado donde se negocian contratos futuros, es importante estar cubierto contra 
riesgos que se puedan presentar por la volatilidad de los precios de los activos que se 
negocian en el mismo; igualmente es importante contar con mecanismos que le 
proporcionen y le faciliten al inversionista tomar decisiones acertadas al momento de 
negociar con contratos futuros. 
 
Es así como en este trabajo se pretende analizar y estudiar a través de un caso práctico 
los mecanismos utilizados por los inversionistas para cubrir y mitigar los riesgos a los 
que están expuestos al desarrollar operaciones que involucren este tipo de contrato. 
Tomando como referencia un contrato a futuro con el Petróleo. 
 
Igualmente este trabajo es importante porque nos permite poner en práctica todos los 
conocimientos obtenidos durante el desarrollo de cada módulo del diplomado de 










PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
Diariamente los flujos de efectivos de los inversionistas se ven afectados por una serie 
de factores y de variables que se desarrollan en los mercados, estas variables son las 
fluctuaciones en los precios y los tipos de cambios a los que se ven expuestos al 
momentos de entablar una negociación, que en ocasiones pueden ser causantes de 
grandes pérdidas para estos agentes, e igualmente la gratificante oportunidad de obtener 
ganancias.  
 
Ante esta problemática han surgido herramientas que permiten al inversionista 
protegerse de estos riesgos generados en tales operaciones, estas herramientas que cada 
vez van obteniendo un papel mucho más importante dentro de las operaciones diarias 
que se realizan en el mercado, dichas herramientas son las opciones y futuros, los cuales 
nacen con el objetivo de ayudarle a los inversionistas a mitigar los riesgos inmersos en 
este tipo de mercados. 
 
Luego de plantear esta problemática surge la siguiente pregunta:  
 
¿Qué tan importante son los contratos derivados de opciones y futuros para un agente 
importador de crudo, interesado en la cobertura de los riesgos generados por las 
fluctuaciones de los precios de este commodity? 
METODOLOGÍA 
 
Esta investigación se desarrolló de la siguiente forma: realizamos unos monitoreos 
constantes   a los precios del crudo y a las opciones de compra Call y de venta Put 
tomando como referencia el contrato CL.Z10  haciendo corte durante los días 24 y 29 de 
Septiembre, igualmente los días 4, 7, 11, 14,18 y 21 de Octubre, para cada día de estos 
se aplicó análisis técnico y fundamental; las gráficas respectiva a cada día fue 
descargada de la Bolsa de New York especializada en Commodities. 
Siguiendo con esto se utilizó el modelo Black Scholes para realizar la valoración de las 
opciones Call y Put reflejadas durante las fechas monitoreadas, durante estas mismas 
fechas se midió el impacto en los precios de las primas por cambios en la volatilidad 
Vega, en tasa de interés (Ro), en la maduración del contrato, Theta, Delta y Gama 
variación total en el contrato. 
Por último luego de  analizar los resultados obtenidos en estas valoraciones, se 














“El modelo de Black – Scholes, creado por Fischer Black, Myron Scholes y Robert 
Merton en los años 70 resultó una contribución de suma importancia para la valoración 
de las opciones sobre acciones. El hecho de la obtención en 1997 del premio Nobel de 
Economía por parte de Scholes y Merton así lo evidencian”1. 
Este modelo se formuló como una metodología para valorar las opciones, y así 
establecer un portafolio en el cual se tenga en cuenta los precios de los activos que 
generen los máximos rendimientos ejerciendo las opciones de compra y de venta según 
el comportamiento de los precios de mercado. 
La fórmula de Black-Scholes “es una expresión que proporciona el valor teórico de una 
opción Call o Put  a partir de los siguientes datos: el tiempo hasta la fecha de expiración, 
el precio actual del subyacente, la tasa anual de interés, el precio de ejercicio de la 
opción y la volatilidad del subyacente. El principio básico para obtener la fórmula es 
construir una estrategia autofinanciada de cobertura contra el riesgo inherente a la 
opción en la fecha de ejercicio”2. 
El modelo de Black, Sholes y Merton es uno de los más utilizados para valorar 
derivados financieros como las opciones. El modelo parte de dos supuestos iniciales y 
supone, que en ausencia de dividendos, las acciones siguen un paseo aleatorio a corto 
plazo, lo que conduce a una distribución normal de las rentabilidades a corto plazo de 
los precios de las acciones. Este supuesto conduce a pensar que el precio de las acciones 
en el futuro responde a una distribución de tipo log-normal, que nos conduce a un 
entorno de rendimientos positivos en un periodo de tiempo no cortoplacista. 
los supuestos prácticos que asume el modelo son: 
                                                          
1 Reos, Christian; González Julián, The Volatility Smile. Febrero 
2005.http://www.ucema.edu.ar/~mtd98/Tesinas/Reos_Gonzalez.pdf 




-No existen costes de transacción ni impuestos, todos los activos son perfectamente 
divisibles y no hay penalizaciones a la venta en descubierto. 
-No hay dividendos sobre las acciones durante el periodo de vida de la opción. 
-No existen oportunidades de arbitraje 
-Los activos se negocian a tiempo continuo 
-El tipo de interés a corto plazo es conocido y constante 
-Los inversores pueden prestar y pedir prestado al mismo tipo de interés libre de riesgo 
Sin embargo, esta teoría ha sido cuestionada varias veces,  como por ejemplo en el caso 
de la Universidad de Chile, que sustentan que este modelo no se aplica en la vida real y 
que si se observa, al principio de la vida del derivado, su precio es calculado sobre la 
base de información pasada. Nueva información será reflejada en el precio del activo y 
luego, instantáneamente traducida a un cambio en el precio del derivado. Se podría 
argumentar que mientras mayor sea la vida del activo derivado, menor es su capacidad 
predictiva y a medida que nos acercamos al período de vencimiento mayor es su 
capacidad, debido que mientras más tiempo hay para el vencimiento, existe una mayor 
probabilidad de que entre nueva información al mercado y que cambien las 
condiciones”3. 
Respecto al supuesto que “no hay impuestos ni costos de transacción, puede que sean 
pequeños pero los hay y esto puede generar distorsiones en el resultado final, como lo es 
por ejemplo las comisiones para comprar o vender opciones. 
Otro supuesto es que no se realizan pago de dividendos durante la vida de la de la 
opción, pero la mayoría de las empresas pagan dividendos a sus accionistas porque eso 
es lo que incentiva a las personas a adquirir acciones, además porque los dividendos más 
altos generan precios de opciones de compra más baja, por lo que los cálculos arrojados 
por el modelo fallarían. 
                                                          
3 Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas. “Análisis de la capacidad predictiva del 
modelo de Black and Scholes”.  http://www.cybertesis.cl/tesis/uchile/2003/banfi_p/html/index-frames.html 
El modelo también establece que la tasa libre de riesgo es constante, pero durante los 
períodos de rápidos cambios en las tasas de interés estas tienden a cambiar, lo cual 
invalida la hipótesis.”4 
Por otro lado algo muy importante para resaltar en este modelo es la relación que 
establece para determinar el impacto en el precio de la opción cuando varía el 
subyacente y su incidencia en la volatilidad, la maduración, y en la tasa de interés libre 
de riesgo. Estos coeficientes fueron identificados por Fischer Black, Myron Scholes y 
Robert Merton (Nobel de Economía) como prioritarios para medir o valorar las  
opciones. A cada coeficiente se le asignó una letra griega (delta, gamma, theta, vega y 
rho), y cada una de ellas mide una dimensión diferente del riesgo en una posición de una 
opción. 
El parámetro Delta5(∆ ) definido como el cociente entre el cambio de precio de la opción 
con respecto al cambio en el precio del activo subyacente. Este coeficiente mide la 
sensibilidad de la prima a las variaciones del precio del subyacente y su rango de 
variación en términos absolutos está entre 0 y 1 para la call y entre -1 y 0 para la put,  y 
mide la sensibilidad de la prima ante las variaciones del precio del subyacente6. De igual 
modo, la delta es conocida por el ratio de cobertura, ya que indica la cantidad de activo 
subyacente necesaria para cubrir una posición en opciones, es decir Delta se define 
como la variación que experimenta el precio de la opción (prima) ante un cambio en el 
precio del activo subyacente. “Este parámetro viene especificado en unidades de activo 
subyacente o de prima en función de la posición que mantengamos en opciones 
(comprada o vendida). Al ser parámetros cambiantes, la delta sólo es significativa en un 
periodo determinado de tiempo, habiendo que actualizarla de forma periódica”7. 
 
 
                                                          
4 Ibid, Universidad de Chile. 
 
5Ibid-  Pág. 346 
6Diez de Castro, Luis – Mascareñas, Juan.- Ingeniería Financiera – La Gestión de los mercados financieros 
internacionales- - Segunda edición  Mc Graw Hill 1996 – Pág. 189 
7  Castellanos Pérez, Fernando; De la Iglesia Bosch, Carles Volatilidades En El Mercado De Opciones: ¿Existen 
Sesgos Sistemáticos En La Valoración De Las Opciones? http://www.idec.upf.edu/documents/mmf/05_04_vmo.pdf 
El coeficiente Gamma8(Γ ) de una opción sobre un activo subyacente mide la tasa de 
variación de la delta de dicha opción cuando varia el precio del subyacente en una 
unidad. Así como la delta indica la velocidad del cambio de la opción ante la variación 
del precio del subyacente, la gamma revela la aceleración con que se produce. Este 
parámetro es muy útil ya que es una medida sintética del riesgo en términos del activo 
subyacente y se expresa matemáticamente9, es decir “una de las medidas de la evolución 
de delta es gamma, letra griega que nos indica cual es la evolución de delta con respecto 
con respecto a la evolución del activo subyacente. Podríamos decir que gamma supone 
una protección ante grandes variaciones del precio del activo subyacente, mientras delta 







Un alto valor positivo indica que el cambio del precio de la opción va a ser muy rápido, 
por lo que exigirá rapidez y alta vigilancia para cambiar la estrategia. Este indicador 
significa que al variar en una unidad monetaria el precio del subyacente, la delta se 
incrementa en el valor que dio el gamma. 
El parámetro Theta11  determina  la tasa de variación del valor de la opción con 
respecto al paso del tiempo, es decir el precio de la opción depende directamente del 
tiempo que falta para que venza la opción, luego cuanto más tiempo falte, mayor precio 
tendrá la opción, y en consecuencia la prima de la opción disminuirá con el paso del 
tiempo, por la proximidad a la fecha de vencimiento. El coeficiente Theta suele ser 
negativo debido a que cuando el tiempo para el vencimiento disminuye, la opción tiende 
a perder valor. A menudo se le denomina el decaimiento temporal de la opción. Una 
forma de expresar este parámetro es en términos de pérdida del valor de la opción por el 
transcurso de un día. Resulta muy útil para los operadores cuantificar la pérdida 
diariamente. 
                                                          
8 Hull John l, Introducción a los mercados de futuros y opciones. Prentice Hall – 4ta edición, España, Capítulo 15  
Pág. Ibíd. Pág. 361 
9 Diez de Castro, Luis – Mascareñas, Juan- Ingeniería Financiera – La Gestión de los mercados financieros 
internacionales- Segunda edición  Mc Graw Hill 1996 – pág. 192  
10 Óp. cit. Pág. 25. 
11 Hull John , Introducción a los mercados de futuros y opciones. Prentice Hall – 4ta edición, España, Capítulo 15  Pág. Ibíd. Pág. 
356 
El coeficiente Vega12(v) determina el valor de la opción con respecto a la volatilidad del 
activo subyacente. Si Vega es alta en valor absoluto, el valor de la opción es muy 
sensible a pequeños cambios en la volatilidad. Por el contrario, si Vega es baja en valor 
absoluto, los cambios en la volatilidad tienen un impacto pequeño sobre el valor de la 
opción. 
El parámetro Vega es positivo para todas las opciones ya que un aumento de la 
volatilidad del precio del activo subyacente aumenta la prima. Esto es lógico porque una 
mayor volatilidad significa mayor riesgo por lo tanto la opción, que es el valor del 
derecho a comprar o vender, ha de ser más alto. El parámetro vega alcanza su valor 
máximo cuando la opción está “at the money”, por lo tanto las opciones ATM son las 
más sensibles a las variaciones de la volatilidad. Cuando se aleja a la zona OTM o ITM 
va cayendo el valor de la vega. 
El parámetro Rho13 ( ρ ) indica la variación del valor de la opción con respecto al tipo de 
interés, es decir, mide la sensibilidad del valor de una opción frente a los tipos de interés 
∆c/∆Rf. 
El signo de Rho depende del activo subyacente, siendo positivo para las opciones sobre 
acciones y negativo para el resto de los activos financieros y futuros. Aunque hay que 
señalar que su efecto es muy reducido, las variaciones del tipo de interés afectan 
ligeramente al precio de la opción. 
 
 
                                                          
12 Ibid. Pág. 363 
13Ibid  Pág. 365 
DESARROLLO DEL CASO 
 
EVIDENCIA EMPERICA SOBRE LOS PRECIOS DEL CRUDO 
Se analizó el caso de un importador de petróleo, expuesto al riesgo por los precios 
internacionales del crudo, y la minimización de éste por la implementación de la 
cobertura con derivados financieros, tomando de referencia el contrato CL.Z10 
negociado el 24 de Septiembre del 2010, monitoreado durante casi dos meses. Se partió 
de una posición de precio al alza, por lo que se negoció una prima Call, según la 
evidencia siguiente: 





Call        Put 
     
*Fuente: www.ino.com     *Fuente: www.ino.com 
Al observar la gráfica futuro del crudo, vemos que la tendencia de los precios promedio 
de este subyacente (línea roja) es hacia el alza, lo mismo se puede observar en la gráfica 
de la opción Call, aunque esta en días anteriores su tendencia evidenciaba lo contrario. 
Por otro lado la prima Put se puede percibir que esta lleva una tendencia bajista, es así, 
que basándonos en esto reafirmamos la posición de comprador de una prima call 
mencionada anteriormente, es decir comprar el derecho a comprar el contrato futuro a 
un precio de 77,65 dólares por barril de crudo. 
 
Monitoreo a 29 Septiembre de 2010 
Opciones: 
Call        Put    
     
     
*Fuente: www.ino.com     *Fuente: www.ino.com 
En las graficas anteriores se percibe que los inversionistas interesados en comprar este 
activo, durante esta semana tienden a cubrirse de alzas en los precios del mismo con 
primas call. Efecto contrario se observa en la grafica de la prima put, indicando la 
tendencia continua a la baja. 
 
 
Monitoreo a  4 Octubre de 2010 
Opciones: 
Call        Put 
     
*Fuente: www.ino.com     *Fuente: www.ino.com 
En este día se puede percibir que se sigue manteniendo la tendencia de los días 
analizados anteriormente, donde la demanda mundial del petróleo ha seguido 
aumentando lo que hace que el precio siga en alza y los inversores busquen cubrirse 
contra esta alza de los precios, pactando opciones con prima tipo Call. 
 
Monitoreo a  7 Octubre de 2010 
Opciones: 
Call        Put 
    
*Fuente: www.ino.com     *Fuente: www.ino.com 
 Aunque las gráficas en los días anteriores muestran que  los precios del petróleo vienen 
con tendencia al alza, en este día podemos observar un comportamiento un poco 
diferente, puesto que se observa que el precio del petróleo muestra una  leve caída 
aunque no muy considerable, esta misma disminución en el precio afecto las decisiones 
de los inversionistas al escoger el tipo de opción a negociar, pues si bien vemos hay un 
pequeño aumento en las negociaciones de tipo Put lo cual explica que los inversores se 
están protegiendo de que el precio siga bajando. 
 
Monitoreo a  11 Octubre de 2010 
Opciones 
Call        Put 
  
*Fuente: www.ino.com    *Fuente: www.ino.com 
Al igual que el ultimo día analizado en este día se muestra una leve caída en el precio 
del petróleo, en proporción a esa caída se ve reflejado un leve incremento en las 
negociaciones con opciones tipo Put, lo que indica que los inversionistas aún siguen 




Monitoreo a  14 Octubre de 2010 
Opciones: 
Call        Put 
    
*Fuente: www.ino.com     *Fuente: www.ino.com   
    
En este día podemos observar que al igual que el ultimo día analizado en este día se 
muestra una leve caída en el precio del petróleo, en proporción a esa caída se ve 
reflejado que las negociaciones con tipo Call están en tendencia a la baja, y un leve 
incremento en las negociaciones con opciones tipo Put, como se observa en las gráficas, 
lo que indica que los inversionistas aún siguen protegiéndose de la caída de los precios. 
Monitoreo a  18 Octubre de 2010 
Opciones: 
Call        Put 
    
*Fuente: www.ino.com     *Fuente: www.ino.com 
En este día se observa que las tendencias de cada tipo de opción siguen manteniendo el 
mismo ritmo de los últimos tres monitoreo realizados anteriormente, es decir la opciones 
tipo Call durante la jornada de este día cayeron notablemente, mientras que la opciones 
tipo put tuvieron el efecto contrario. Es muy importante anotar que si observamos la 
tendencia promedio (línea roja) en ambas grafica las opciones con prima Call se 
mantiene al alza caso contrario en las opciones tipo Put.    
 
Monitoreo a  21 Octubre de 2010 
Opciones: 
Call:        Put:    
      
     
*Fuente: www.ino.com     *Fuente: www.ino.com 
Luego de analizar las gráficas de las fechas respectivas o establecidas para cada 
monitoreo, observamos que durante este lapso de tiempo la tendencia promedio que se 
mantuvo fue al alza de la prima con opción tipo Call y la Put fue hacia la baja, así 
mismo podemos confirmar que la posición que tomamos inicialmente fue acertada, es 
decir hubo cobertura en el riesgo de los incrementos de los precios del petróleo. Si hoy 
21 de Octubre liquidáramos el contrato acumularíamos una ganancia puesto que estamos 
comprando por debajo del precio del mercado. 
 
Igualmente se realizó la valoración de las primas Call y Put arrojadas en los días de 
monitoreo, con el objetivo de determinar posibles variaciones en el precio de las 
opciones, debido a los cambios sufridos por os precios del petróleo en las fechas 
estudiadas, tal como se muestra en los siguientes cuadros.  
Cuadro # 1 Resumen de los monitoreos 
ACTIVO ESPECIFICACIONES PRECIO FECHA OPCION $ 
MERCADO 



















24-sep 77,5 74,63* 3,63 3,48 56 
29-sep 77,5 77.85* 4,35 2,76 51 
04-oct 77,5 81.43* 6,29 1,59 46 
07-oct 77,5 81.34* 6,46 1,58 43 
11-oct 77,5 82.18* 6,47 1,42 39 
14-oct 77,5 82.71* 5,89 1,46 36 
18-oct 77,5 83.06* 4,51 1,85 32 
21-oct 77,5 80.03* 4,72 1,66 29 
Fecha expiración del contrato: 19-Nov-2010 
*http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RWTC&f=D 

























Fuente: Elaborado por los autores 






















74,63 77.85 81.43 81.34 82.18 82.71 83.06 80.03 
Call Valoración 2.397 3.739 5.814 5.625 5.877 6.379 6.503 4.162 
Delta (D) www.numa.com 0.408 0.549 0.707 0.708 0.750 0.778 0.803 0.669 
















Ro www.numa.com 4.306 5.454 6.526 6.126 5.933 5.720 5.278 3.922 
Gama (Ψ) www.numa.com 0.044519 0.04577
4 
0.039906 0.041415 0.039884 0.038692 0.038179 0.053701 
Vega (ν ) www.numa.com 11.352 11.520 9.938 9.581 8.542 7.725 6.822 8.182 
Put Valoración 4.975 3.148 1.678 1.602 1.252 1.026 0.829 1.543 
Delta (D) www.numa.com -0.592 -0.451 -0.293 -0.292 -0.250 -0.222 -0.197 -0.331 
Tetha (θ) www.numa.com -9.211 -10.870 -10.820 -11.146 -11.061 -10.845 -10.826 -14.326 
Ro www.numa.com -7.539 -5.341 -3.215 -2.983 -2.332 -1.910 -1.507 -2.229 
Gama (Ψ) www.numa.com 0.044519 0.04577
4 
0.039906 0.041415 0.039884 0.038692 0.038179 0.053701 
Vega (ν ) www.numa.com 11.352 11.520 9.938 9.581 8.542 7.725 6.822 8.182 
Durante las fechas de valoración se tomó de referencia el contrato  con precio de 77,65 
dólares por barril y cada día monitoreado se comparó con el precio del mercado del 
petróleo en el mismo día. Al final de este monitoreo se encontró que el precio del 
subyacente aumento hasta 80,03 dólares por barril, lo cual directamente influyó que la 
prima Call se moviera desde 2,819 hasta los 3,981 dólares por barril de crudo, situación 
contraria se pudo observar en la prima Put que varió de 4,294 hasta 1,096 dólares por 
barril.  
Además de esto al realizar este proceso de valoración a través del modelo Black-
Scholes, se determinaron las variaciones del precio de la opción, asumiendo cambios en 
la volatilidad de cada monitoreo sobre los precios históricos, se actualizó en cada fecha 
la tasa libre de riesgo y por ende la maduración del contrato con los siguientes 
indicadores: 
 
Cuadro #3 Volatilidad de los precios históricos. 
FECHA 24-
sep 
29-sep 04-oct 07-oct 11-oct 14-oct 18-oct 21-oct 
INDICADOR 
VOLATILIDAD 29,84% 29,72% 29,80% 29,68% 29,68% 29,59% 29,54% 29,94% 
% LIBRE DE 
RIESGO* 
3,79% 3,68% 3,71% 3,71% 3,75% 3,91% 3,95% 3,96% 
MADURACIÓN 
DIAS 
56 51 46 43 39 36 32 29 
 *http://investigaciones.bancolombia.com/InvEconomicas/home/homeinfo.aspx 
Fuente: Elaborado por los autores 
 
En esta valoración se estarán explicando las fluctuaciones de los valores de las opciones 
cuando existen variaciones en el tiempo de vencimiento, la volatilidad, así como la tasa 







En la valoración del día 24 de septiembre la expectativa de la Call con relación al 
Delta cuyo valor fue de 0,408, lo cual quiere decir que una variación de un punto en el 
precio del petróleo genera una variación de 0,408 puntos en el valor de la prima Call. 
Esto también se puede interpretar de tal forma que indica que existe una probabilidad 
del 40.8% que la opción sea ejercida. Con respecto al Gamma cuyo valor es de 
0,044519, indica que si la cotización del crudo se incrementa en un punto, el Delta 
incrementara a 0,452619 si por lo contrario se reduce en el mismo punto, el Delta 
disminuirá a 0,363481. En lo concerniente a Theta su valor para este día  fue de -12,084 
de esta forma y tomando como base este valor, se puede decir que  por cada día que la 
opción se acerque al vencimiento el valor de la misma se reducirá en 0,048336 puntos, 
este  resultado sale de multiplicar el valor de theta por 0.4% (lo que representa 1 día 
entre 240 días). En lo que respecta al Vega, este tiene un valor de 11,352, el cual quiere 
decir que para   un incremento de 1% en la volatilidad de los precios del petróleo, la 
prima de la opción Call se verá afectada aumentando en 11,352 puntos. Y finalmente el 
Rho 1 que muestra un valor de 4.306, indicando que, si existe un aumento de un 1% en 
la tasa de interés de los bonos de tesorería, el precio de la opción variará en 0,04306 
puntos.        
 
Para el caso de la valoración del día 29 de septiembre, la expectativa de la Call con 
relación al Delta cuyo valor fue de 0,549, lo cual quiere decir que una variación de un 
punto en el precio del petróleo genera una variación de 0.549 puntos en el valor de la 
prima Call. Otra interpretación de este valor es que existe una probabilidad del 54.90% 
que la opción sea ejercida. Con respecto al Gamma cuyo valor es de 0,045774, indica 
que si la cotización del crudo se incrementa en un punto, el Delta será de 0,504774, si 
por lo contrario se reduce en un punto, el Delta disminuiría a 0,413226. En cuanto a 
Theta su valor fue de -13,662 lo que quiere decir que por cada día que la opción se 
acerque al vencimiento el valor de la misma se reducirá en 0,054648 puntos, cuyo 
resultado sale de multiplicar el valor de theta por 0.4% (lo que representa 1 día entre 240 
días). En relación al Vega el cual tiene un valor de 11,520 significa que un incremento 
de 1% en la volatilidad de los precios del petróleo la prima de la opción Call aumentará 
en 11,520 puntos. Y finalmente el Rho 1 con un valor de 5,454, lo que significa que si 
existe un aumento de un 1% de la tasa de interés de los bonos de tesorería, el precio de 
la opción variará en 0,05454. 
 
En la valoración del día 04 de Octubre la expectativa de la Call con relación al Delta 
cuyo valor fue de 0.707, lo cual quiere decir que una variación de un punto en el precio 
del petróleo genera una variación de 0,707 puntos en el valor de la prima Call. En otras 
palabras hay una probabilidad del 70.7% que la opción sea ejercida. Con respecto al 
Gamma cuyo valor es de 0,039906, indica que si la cotización del crudo se incrementa 
en un punto, el Delta será de 0,746906, si por lo contrario se reduce en un punto, el 
Delta será 0,667094. En cuanto a Theta su valor fue de -13,636, lo que quiere decir que 
por cada día que la opción se acerque al vencimiento el valor de la misma se reducirá en 
0,054544 puntos, cuyo resultado sale de multiplicar el valor de theta por 0.4% (lo que 
representa 1 día entre 240 días). En relación al Vega el cual tiene un valor de 9,938, 
significa que un incremento de 1% en la volatilidad de los precios del petróleo la prima 
de la opción Call aumentará en 9,938 puntos. Y finalmente el Rho 1 con un valor de 
6,526 lo que significa que si existe un aumento de un 1% de la tasa de interés de los 
bonos de tesorería, el precio de la opción variará en 0,06526. 
 
En ese orden, en la valoración que se realizó el día 7 de octubre, la expectativa de la 
prima Call con respecto al Delta  cuyo valor fue de 0,708, lo cual quiere decir que una 
variación de un punto en el precio del petróleo genera una variación de 0,708 puntos en 
el valor de la prima Call. Así mismo también se puede interpretar como la probabilidad 
del 70.8% que la opción sea ejercida. Con respecto al Gamma cuyo valor es de 
0,041415 indica que si la cotización del crudo se incrementa en un punto, el Delta 
aumentara a 0,749415 (teniendo en cuenta la información de este día), si por lo contrario 
se reduce en un punto, el Delta disminuiría a 0,666585. En cuanto a Theta su valor fue 
de -13,963, lo que quiere decir que por cada día que la opción se acerque al vencimiento 
el valor de la misma se reducirá en 0,055852 puntos, cuyo resultado sale de multiplicar 
el valor de theta por 0.4% (lo que representa 1 día entre 240 días). En relación al Vega 
el cual tiene un valor de 9,581, significa que por un incremento de 1% en la volatilidad 
de los precios del petróleo la prima de la opción Call aumentará en 9,581 puntos. 
Finalmente el Rho 1 tiene un valor de 6,126, lo que significa que si se presenta  un 
aumento de un 1% en la tasa de interés de los bonos de tesorería, el precio de la opción 
variará en 0,06126. 
 
En ese sentido, en la valoración realizada el día 11 de octubre, la expectativa de la 
prima Call con respecto al Delta que tuvo un valor de 0,750, lo cual quiere decir que 
una variación de un punto en el precio del petróleo genera una variación de 0,750 puntos 
en el valor de la prima Call. Así mismo también se puede interpretar en esta forma: 
existe una probabilidad del 75% que la opción sea ejercida. Con respecto al Gamma 
que presenta un valor de 0,039884, que indica que si la cotización del crudo se 
incrementa en un punto, el Delta aumentara a 0,789884 (teniendo en cuenta la 
información de este día), si por lo contrario se reduce en un punto, el Delta disminuiría a 
0,710116. En cuanto a Theta su valor fue de -13,908, en base a este valor se puede decir 
que por cada día que la opción se acerque al vencimiento, el valor de la misma se 
reducirá en 0,055632 puntos, cuyo resultado sale de multiplicar el valor de theta por 
0.4% (lo que representa 1 día entre 240 días). En relación al Vega  que para este día 
tiene un valor de 8,542, significa que por un incremento de 1% en la volatilidad de los 
precios del petróleo la prima de la opción Call aumentará en 8,542 puntos. Y finalmente 
el Rho 1 tiene un valor de 5,933, lo que significa que si se presenta  un aumento de un 
1% en la tasa de interés de los bonos de tesorería, el precio de la opción variará en 
0,05933. 
 
Siguiendo con este proceso,  en la valoración realizada el día 14 de octubre, la 
expectativa de la prima Call con respecto al Delta fue la siguiente, esta tuvo  un valor de 
0,778, lo cual quiere decir que para una variación de un punto en el precio del petróleo 
se generara una variación de 0,778 puntos en el valor de la prima Call. Así mismo 
también se puede interpretar en esta forma: existe una probabilidad del 77.8% que la 
opción sea ejercida. Con respecto al Gamma que presenta un valor de 0,038692, indica 
que si la cotización del crudo se incrementa en un punto, el Delta aumentara a 0,816692 
(teniendo en cuenta la información de este día), si por lo contrario se reduce en un 
punto, el Delta disminuiría en la misma proporción hasta 0,739308. En lo que respecta 
al Theta para este día su valor fue de  -13,812, en base a este valor se puede decir que 
por cada día que la opción se acerque al vencimiento, el valor de la misma se reducirá en 
0,055248 puntos,  cuyo resultado sale de multiplicar el valor de theta por 0.4% (lo que 
representa 1 día entre 240 días). En relación al Vega  que para este día tiene un valor de 
7,725, significa que por un incremento de 1% en la volatilidad de los precios del 
petróleo la prima de la opción Call aumentará en 7,725 puntos. Y finalmente el Rho 1  
que tiene un valor de 5,720, indica que si se presenta  un aumento de un 1% en la tasa de 
interés de los bonos de tesorería, el precio de la opción variará en 0,0572 puntos. 
 
En la valoración realizada el día 18 de octubre, con respecto al Delta, esta tuvo  un 
valor de 0,803, lo que significa que una variación de un punto en el precio del petróleo 
se creara una variación de 0,803 puntos en el precio de la prima Call. Dicho de otra 
forma, existe una probabilidad del 80.3% que la opción sea ejercida. En cuanto al 
Gamma que muestra un valor de 0,038179, revela que si el precio del crudo se 
incrementa en un punto, el Delta acrecentara a 0,841179, con respecto a la información 
de este día, si por lo contrario se reduce en un punto, el Delta disminuiría en la misma 
proporción hasta 0,764821. En lo que concierne al Theta su valor fue de -13,824 de lo 
cual se puede decir que por cada día que la opción se acerque al vencimiento, el valor de 
la ésta se reducirá en 0,055296 puntos,  cuyo resultado sale de multiplicar el valor de 
theta por 0.4% (lo que representa 1 día entre 240 días). En relación al Vega  que tuvo un 
valor de 6,822 representa que por un aumento de 1% en la volatilidad de los precios del 
petróleo la opción Call aumentará en 6,822 puntos. Y por último el Rho 1  que tiene un 
valor de 5,278 revela que si se presenta  un aumento de un 1% en la tasa de interés de 
los bonos de tesorería, el costo de la opción variará en 0,05278 puntos. 
 
Finalmente la valoración realizada el día 21 de octubre, el Delta tuvo un valor de 0,669 
lo que quiere decir que una variación de un punto en el precio del crudo originará una 
variación de 0,669 puntos en el costo de la prima Call. Lo que significa que existe una 
posibilidad del 66.9% que la opción sea ejercida. Con respecto al Gamma que tiene un 
valor de 0,053701 indicando que si el precio del petróleo se incrementa en un punto, el 
Delta se ampliara a 0,722701, teniendo en cuenta la información de este día, si por lo 
contrario se reduce en un punto, el Delta disminuiría en la misma proporción hasta 
0,615299. En lo que se refiere al Theta su valor es de -17,332 lo cual por cada día que la 
opción se acerque al vencimiento, el valor de la misma se reducirá en 0,069328 puntos,  
cuyo resultado sale de multiplicar el valor de theta por 0.4% (lo que representa 1 día 
entre 240 días). En cuanto al Vega  con un valor de 8,182 significa que por un aumento 
de 1% en la volatilidad de los precios del petróleo la prima Call aumentará en 8,182 
puntos. Y por último el Rho 1  que tiene un valor de 3,922, revela que si existe un 
aumento de un 1% en la tasa de interés de los bonos de tesorería, el precio de la opción 
variará en 0,03922 puntos. 
 
Cuadro #4 Precio de Equilibrio. 
PUNTO DE 
EQULIBRIO 
24-sep-10 29-sep-10 04-oct-10 07-oct-10 11-oct-10 14-oct-10 18-oct-10 21-oct-10 
FUTURO 77,65 77,65 77,65 77,65 77,65 77,65 77,65 77,65 
MERCADO 
CRUDO 
74,63 77,85 81,43 81,34 82,18 82,71 83,06 80,03 
DIFERENCIA -3,02 0,2 3,78 3,69 4,53 5,06 5,41 2,38 
CALL 2,397 3,739 5,814 5,625 5,877 6,379 6,503 4,162 
DÉFICIT 
PRECIO 
-5,417 -3,539 -2,034 -1,935 -1,347 -1,319 -1,093 -1,782 
PUNTO 
EQULIBRIO 
80,047 81,389 83,464 83,275 83,527 84,029 84,153 81,812 
Fuente: Los autores 
CONCLUSIÓN 
 
Luego de realizar todo este proceso durante este periodo podemos concluir que la 
decisión tomada al inicio del periodo por el importador,  pactando un contrato con un 
precio de 77.65 dólares por barril de crudo, fue bastante conveniente porque si nos 
damos cuenta al cierre del ultimo monitoreo, el precio de este subyacente fue de 80.03 
dólares por barril, es decir si se decidiera liquidar en este día el contrato, el importador 
obtendría un beneficio ya que comprará a un precio más económico, ya que el precio 
pactado es menor al pecio vigente del mercado de ultimo día. 
Para corroborar lo dicho en el párrafo anterior, es decir el aumento experimentado por 
los precios del petróleo, podemos observar los resultados obtenidos mediante la prima 
Call, ya que si nos damos cuenta ésta  sufrió una valorización, puesto que el primer día 
que se monitoreo estaba en 2.397 y al cierre del monitoreo quedo en 4,162.  
Analizando unas de las variables del modelo Black-Scholes como el Delta, podemos 
observar que al final del monitoreo la probabilidad de ser ejercida la opción fue 
considerable, ya que paso del 40.8% del primer día monitoreado a 66.9% del ultimo día  
Finalmente para dar respuesta a la pregunta planteada en la identificación del problema 
podemos concluir que los instrumentos derivados resultan siendo herramientas muy 
importantes para el importador y para cualquier otro inversionista que decida realizar 
una cobertura de los riesgos que se generan por las fluctuaciones de los precios, en este 
caso del petróleo. 
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